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Resumen: Los precios internacionales de las materias primas se han incremen-
tado notablemente en los ´ ultimos a˜ nos, impulsados por el crecimiento
de China, India y otros pa´ ıses en desarrollo, lo que ha repercutido fa-
vorablemente en las econom´ ıas exportadoras de estos productos. Este
trabajo analiza la din´ amica de los cambios en los precios de las mate-
rias primas sobre el crecimiento del producto y las variables ﬁscales,
en el caso argentino. A tal efecto, se utiliza una propuesta de VAR es-
tructural, con restricciones de corto plazo, que permite que los choques
nominales en los precios internacionales afecten a los ingresos tributa-
rios, los gastos de consumo del gobierno y el crecimiento del producto.
Abstract: The international prices of commodities have increased markedly in
recent years, driven by growth in China, India and other developing
countries, which has had a positive impact on the economies of ex-
porting these products. This paper analyzes the dynamics of changes
in the prices of commodities on output growth and ﬁscal variables,
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proach, with short-term restrictions, which allows nominal shocks in
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1. Introducci´ on
En los ´ ultimos a˜ nos, muchos pa´ ıses en desarrollo que dependen fuerte-
mente de las exportaciones de materias primas, o recursos naturales,
han visto aumentar notablemente sus ingresos por exportaciones y
han experimentado, por ello, importantes cambios en sus econom´ ıas.
Argentina, al igual que otros pa´ ıses de la regi´ on, no ha sido la excep-
ci´ on a este boom en los precios internacionales de las materias primas.1
Los efectos econ´ omicos que ha tra´ ıdo aparejado este boom en
los precios internacionales han sido muy importantes en el caso ar-
gentino. El auge en los precios de las materias primas (principalmente
las de origen agropecuario y, en menor medida, las provenientes de
la energ´ ıa) ha estado asociado con una notable recuperaci´ on en el
crecimiento del producto, con una mayor creaci´ on de empleos, con la
consolidaci´ on de las econom´ ıas regionales y de la pampa h´ umeda y
con la generaci´ on de super´ avit en las cuentas ﬁscales y en el sector
externo.
El an´ alisis de los efectos de los choques en los precios de las
materias primas sobre la actividad econ´ omica real ha sido un amplio
tema de estudio en la literatura. Varios trabajos han analizado el
impacto de los cambios en los precios de algunas materias primas
sobre el crecimiento del PIB real, tanto para pa´ ıses importadores,
como exportadores de estos productos (Sachs, 1982, Brown y Yucel,
1999, Bjornland, 2000, entre otros). Al respecto, algunos autores su-
gieren incluso que no ser´ ıan los choques en los precios de las materias
primas los que afectar´ ıan el nivel de actividad, sino m´ as bien la res-
puesta de la pol´ ıtica econ´ omica del gobierno frente a dichos choques lo
que causar´ ıa, en deﬁnitiva, las ﬂuctuaciones en la actividad econ´ omica
agregada (Bernanke, Gertler y Watson, 1997).
Los cambios en los precios de las materias primas podr´ ıan alterar
tambi´ en la situaci´ on ﬁscal del gobierno. Tal como destacan, entre
otros trabajos, Kumah y Matovu (2007), los cambios no anticipados
en los precios externos de las materias primas generar´ ıan movimientos
signiﬁcativos en los agregados ﬁscales. Cuando los precios de las ma-
terias primas declinan (en particular en pa´ ıses que dependen fuerte-
mente de estas exportaciones) se reducen las tasas de crecimiento del
producto y empeoran las cuentas externas, lo que podr´ ıa llevar a un
posterior proceso de ajuste en la econom´ ıa. Para un pa´ ıs exportador
1 En este trabajo se emplea el t´ ermino materias primas, pero nuestro an´ alisis
hace referencia, exclusivamente, a las materias primas provenientes de la agricul-
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de materias primas una ca´ ıda en sus precios deteriora los t´ erminos de
intercambio externos, afecta desfavorablemente a la cuenta corriente
y reduce los ingresos impositivos ligados a las exportaciones. Esta
situaci´ on ser´ ıa a´ un m´ as desfavorable si el pa´ ıs fuera importador de
productos energ´ eticos y la declinaci´ on en los precios de los productos
exportables estuviera acompa˜ nada por un incremento en los precios
de la energ´ ıa. En este caso, sin un ajuste ﬁscal, los choques desfa-
vorables en los t´ erminos de intercambio externos podr´ ıan generar lo
que se conoce como d´ eﬁcit gemelos (ﬁscal y externo). En contraste,
cuando los precios de las materias primas exportables se incremen-
tan, mejora la situaci´ on del sector exportador, lo que se reﬂeja en el
balance de cuenta corriente, en el crecimiento del producto y en la
posici´ on ﬁscal del gobierno. Al igual que en otras econom´ ıas exporta-
doras, en Argentina se observa una fuerte asociaci´ on entre los precios
de las materias primas exportables y la situaci´ on ﬁscal. En particu-
lar, los ingresos impositivos del gobierno y los precios de las materias
primas presentan una elevada correlaci´ on positiva. No obstante, la
participaci´ on de los gastos de consumo del gobierno en el producto no
evidencia, en el caso argentino, un comportamiento pro c´ ıclico como
se observa en otras econom´ ıas emergentes.
Este trabajo analiza para la econom´ ıa argentina, los efectos de los
choques no anticipados en los precios internacionales de las materias
primas sobre las tasas de crecimiento del producto y la posici´ on ﬁscal.
En particular, se intenta determinar la respuesta del PIB real, de los
ingresos impositivos y de la participaci´ on de los gastos de consumo
p´ ublico frente a los choques en los precios de las materias primas. Los
modelos estimados consideran un esquema impositivo pasivo, donde
las decisiones respecto de los ingresos tributarios no se ver´ ıan contem-
por´ aneamente afectadas por los gastos de consumo del gobierno. A
tal efecto, se utiliza una propuesta de VAR estructural (SVAR) donde
se imponen restricciones de corto plazo en el modelo. Asimismo, se
controlan las estimaciones, con la inclusi´ on de otras variables macro-
econ´ omicas, a ﬁn de determinar la robustez de los resultados.
El resto del trabajo se desarrolla de la siguiente manera. En la
secci´ on 2 se considera la evidencia mencionada en la literatura, mien-
tras que en la 3 y 4 se describen el modelo de SVAR y los supuestos apli-
cados al modelo planteado. En la secci´ on 5 se analizan las propiedades
estad´ ısticas de las series, en tanto que en la 6 y 7 se presentan los
resultados de las funciones de impulso-respuesta y del an´ alisis de des-
composici´ on de la varianza para los modelos de SVAR estimados. Por
´ ultimo, en la secci´ on 8, se comentan las principales conclusiones del
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2. Efectos de los cambios en los precios internacionales de los
productos exportables. Algunas referencias en la literatura
Varios trabajos han estudiado el papel que juegan en pa´ ıses emer-
gentes los choques atribuibles a los t´ erminos de intercambio externos
sobre las ﬂuctuaciones econ´ omicas dom´ esticas (crecimiento y ciclo).
Mendoza (1995) al analizar los efectos de los t´ erminos de intercambio
externos, a trav´ esde un modelo de equilibrio intertemporal, encuentra
que estos choques explican alrededor de la mitad de la variabilidad en
el PIB real. Asimismo, Kose (2002) y Kose y Riezman (2001) observan
tambi´ en que los choques de precios externos explican un porcentaje
signiﬁcativo de las ﬂuctuaciones macroecon´ omicas dom´ esticas, mien-
tras que Otto (2003) considera que los choques favorables en los t´ er-
minos de intercambio, que enfrentan las econom´ ıas peque˜ nas, llevan a
mejoras en la balanza comercial (conﬁrmando la existencia del efecto
Haberger-Laursen-Metzler). Para Hoﬀmaister y Roldos (1997), en
cambio, los choques en los t´ erminos de intercambio externos ser´ ıan
importantes para explicar las ﬂuctuaciones en la balanza comercial,
pero no tanto para determinar el comportamiento del producto y del
tipo de cambio real.2
Por su parte, otros autores han hecho importantes contribuciones
te´ oricas y/o emp´ ıricas sobre el tema. Tokarick (1995), por ejemplo,
plantea un modelo de equilibrio general aplicado a efectos de estable-
cer el impacto de pol´ ıticas comerciales e impositivas alternativas sobre
una econom´ ıa abierta y peque˜ na. Aunque el modelo desarrollado por
este autor reviste mayor complejidad que lo que se desea investigar en
este trabajo, su an´ alisis resulta ´ util para establecer los efectos de los
cambios en los precios internacionales de las materias primas sobre el
producto y la situaci´ on ﬁscal del gobierno.
Dicho autor considera una econom´ ıa con tres sectores: exporta-
bles, importables y un sector de bienes no transables. El sector ex-
portable ser´ ıa el productor de materias primas, mientras que el im-
portable consiste en actividades manufactureras intensivas en mano
de obra y el sector no transable comprende los servicios y la construc-
ci´ on. Tokarick (1995) supone que los precios de los exportables y de
los importables son ex´ ogenos a la econom´ ıa, en tanto que los precios
de los no transables se determinan dom´ esticamente de acuerdo con
las condiciones de oferta y demanda. En su modelo, los ingresos del
gobierno provienen de los impuestos a las exportaciones y a las im-
portaciones, pero tambi´ en de impuestos al consumo (valor agregado)
2 A su vez, Macklem (1993) encuentra que un deterioro temporario en los
t´ erminos de intercambio afectar´ ıa negativamente al producto en el corto plazo.VAR ESTRUCTURAL PARA LA ECONOMIA ARGENTINA 167
y a los ingresos o rentas. El super´ avit, o d´ eﬁcit ﬁscal, viene dado por
la diferencia entre los ingresos y los gastos del gobierno.
Para una econom´ ıa exportadora de materias primas los cambios
en los t´ erminos de intercambio externos, o en los precios de los pro-
ductos exportables, podr´ ıan afectar el comportamiento de las exporta-
ciones, del producto dom´ estico y de la situaci´ on ﬁscal.
Un incremento en los precios internacionales de los productos
exportables inducir´ ıa un crecimiento de las exportaciones y, de esta
forma, del empleo sectorial y del producto. La expansi´ on del sector
exportable ejercer´ ıa tambi´ en una presi´ on ascendente en los salarios
sectoriales. Por el contrario, una reducci´ on en los precios interna-
cionales de los productos exportables podr´ ıa generar un deterioro en
este sector, como tambi´ en en el empleo y en los salarios sectoriales y
una ca´ ıda en el producto.
Tokarick (1995) considera que una mejora en los precios inter-
nacionales de los productos exportables, al inducir un incremento
en la producci´ on y en el empleo sectorial, podr´ ıa ayudar a absorber
mano de obra del sector productor de bienes importables y generar
una ca´ ıda en la producci´ on de este ´ ultimo sector (a tal efecto, supone
que la demanda acompa˜ na este comportamiento), favoreciendo as´ ı un
crecimiento de las importaciones.
No obstante, el mayor impacto de un incremento en los precios
internacionales vendr´ ıa dado a trav´ es del efecto ingreso, ya que en este
caso se incrementar´ ıa el valor de las exportaciones y el de la produc-
ci´ on (PIB). De esta forma, se generar´ ıa un aumento en la demanda de
todo tipo de bienes (no solamente de los exportables), para el caso de
bienes considerados normales. La ca´ ıda en los precios de los exporta-
bles, en cambio, reducir´ ıa la demanda de los bienes no transables,
debido al efecto sustituci´ on, mientras que el efecto ingreso negativo
reforzar´ ıa el efecto sustituci´ on. Debido a ello, un deterioro en los pre-
cios internacionales de los bienes exportables podr´ ıa reducir tambi´ en
los precios de los productos no transables.
Una mejora en los precios internacionales de los productos ex-
portables beneﬁciar´ ıa, a su vez, la situaci´ on ﬁscal del gobierno. Este
resultado se debe b´ asicamente a que dicha mejora incrementa los in-
gresos impositivos, principalmente los derivados de las exportaciones,
al aumentar la actividad del sector exportador. A su vez, podr´ ıan
incrementarse tambi´ en los ingresos ﬁscales del gobierno provenientes
de los impuestos a las importaciones (ingresos por tarifas aduaneras).
Cabe agregar que los cambios en los precios de las materias pri-
mas podr´ ıan afectar tanto a las econom´ ıas de los pa´ ıses importadores,
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y S´ anchez (2004) analizan emp´ ıricamente los efectos de los choques en
los precios del petr´ oleo sobre la actividad econ´ omica real de los prin-
cipales pa´ ıses industrializados (OECD) empleando modelos de VAR.
Si bien la muestra considera mayormente a pa´ ıses importadores tam-
bi´ en se incluyen algunas econom´ ıas exportadoras como Noruega y el
Reino Unido. No obstante, los autores reconocen que los efectos de los
choques en los precios del petr´ oleo ser´ ıan distintos para las econom´ ıas
importadoras que para las exportadoras de esta materia prima. Mien-
tras que un incremento en los precios deber´ ıa considerarse una buena
noticia (good news) para los pa´ ıses exportadores ser´ ıa una mala noti-
cia (bad news) para los pa´ ıses importadores (y a la inversa cuando los
precios se reducen).
Los mecanismos de transmisi´ on a trav´ es de los cuales los precios
de la energ´ ıa impactan sobre la actividad econ´ omica real incluyen
tanto a canales del lado de la oferta, como de la demanda. Los efectos
del lado de la oferta se relacionan con el hecho que esta materia prima
es un insumo b´ asico y, por tanto, un incremento en su precio generar´ ıa
un aumento en los costos de los sectores que emplean este recurso e in-
ducir´ ıa a las ﬁrmas a reducir la producci´ on. Los cambios en los precios
de la energ´ ıa tambi´ en vinculan los efectos por el lado de la demanda
con el consumo y la inversi´ on. El consumo ser´ ıa afectado indirecta-
mente a trav´ es de su relaci´ on con el ingreso disponible (el efecto ser´ ıa
mayor s´ ı el choque fuera percibido como permanente). Asimismo, los
incrementos en estos precios impactar´ ıan negativamente en la inver-
si´ on al incrementarse los costos de las ﬁrmas. Adem´ as de los efectos a
trav´ es de los canales de oferta y demanda, los cambios en los precios
de la energ´ ıa podr´ ıan afectar la inﬂaci´ on, lo que implicar´ ıa un efecto
indirecto sobre la actividad econ´ omica real.
Jim´ enez Rodr´ ıguez y S´ anchez (2004) encuentran que los incre-
mentos en los precios del petr´ oleo generan un efecto de mayor mag-
nitud sobre el PIB real que las ca´ ıdas de precios. Por su parte, en los
casos de las econom´ ıas exportadoras, como Noruega y el Reino Unido,
observan que mientras en Noruega un aumento en los precios induce
un efecto positivo sobre el PIB dom´ estico, en el caso del Reino Unido
la actividad econ´ omica se ver´ ıa afectada negativamente debido, pro-
bablemente, al denominado efecto de la enfermedad holandesa (Dutch
disease eﬀect).3
3 El fen´ omeno de la enfermedad holandesa muestra las consecuencias de un
auge en las exportaciones de alg´ un sector sobre la actividad de los otros sectores
de la econom´ ıa. Los aumentos en los precios de algunas materias primas ex-
portables podr´ ıan implicar la absorci´ on de recursos de otros sectores (usualmente
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No obstante, se ha planteado en la literatura un debate sobre
s´ ı los choques en los precios de algunas materias primas, como el
petr´ oleo, son realmente los causantes de los cambios en los niveles
de actividad econ´ omica. Mientras algunos autores (Gisser y Good-
win, 1986) argumentan que los choques petroleros de 1973-1974 y
1979-1980 afectaron negativamente el crecimiento mundial, debido
a la reducci´ on en la oferta de este insumo estrat´ egico, otros traba-
jos (Ahmed, Roser y Sheehan, 1988) sugieren que las ca´ ıdas en los
niveles de actividad deber´ ıan atribuirse, en cambio, a otros factores.
En particular, las pol´ ıticas macroecon´ omicas llevadas a cabo por al-
gunos pa´ ıses industrializados para combatir la inﬂaci´ on podr´ ıan haber
contribuido a reducir los niveles de actividad econ´ omica que fueron
asociados en principio a los incrementos en los precios de la energ´ ıa.
Para Bjornland (2000) los choques en los precios del petr´ oleo
podr´ ıan tener efectos reales en la econom´ ıa, dado que los mayores
precios de la energ´ ıa afectar´ ıan al producto a trav´ es de la funci´ on de
producci´ on agregada, al reducir la cantidad de este insumo en la pro-
ducci´ on. Asimismo, la demanda agregada se ver´ ıa tambi´ en afectada
en respuesta a los cambios en estos precios (la reducci´ on en los ingre-
sos impactar´ ıa en los gastos de consumo disminuyendo la demanda
agregada y el producto).4 Sin embargo, para dicho autor la demanda
podr´ ıa ser sensible a las pol´ ıticas gubernamentales instrumentadas
para hacer frente a los aumentos en los precios del petr´ oleo. En
particular, los gobiernos podr´ ıan aplicar pol´ ıticas monetarias restric-
tivas, despu´ es de un incremento en los precios de la energ´ ıa, afectando
as´ ı los niveles de actividad econ´ omica. Bernanke, Gertler y Watson
(1997) sugieren que no ser´ ıan los choques en los precios petroleros por
s´ ı mismos los que afectar´ ıan la actividad econ´ omica, sino la respues-
ta de la pol´ ıtica monetaria a dichos choques lo que determinar´ ıa las
ﬂuctuaciones en los niveles de actividad agregada.
Bjornland (2000) encuentra que un incremento en los precios del
petr´ oleo impacta negativamente en el corto plazo en el producto en
la mayor´ ıa de los pa´ ıses analizados, con excepci´ on de Noruega (pa´ ıs
exportador de petr´ oleo). En esta econom´ ıa los choques petroleros
habr´ ıan afectado positivamente al producto, aunque en el largo plazo
y generar una contracci´ on en su actividad. Debido a este fen´ omeno podr´ ıa apre-
ciarse el tipo de cambio real, afectarse la competitividad e inducir un proceso de
desindustrializaci´ on en algunos sectores de la econom´ ıa (Corden, 1984).
4 Los incrementos en los precios de las materias primas agr´ ıcolas, si bien no
tendr´ ıan un impacto tan importante en los costos de producci´ on como las alzas en
los precios de la energ´ ıa, afectar´ ıan al costo de vida y con ello al nivel de bienestar
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los efectos encontrados no resultaron necesariamente signiﬁcativos.5
3. La propuesta de VAR estructural (SVAR)
El principal prop´ osito de la estimaci´ on de los modelos de VAR estruc-
turales (SVAR) es obtener una ortogonalizaci´ on no recursiva de los
t´ erminos de error para el an´ alisis de impulso-respuesta. A diferencia
de la ortogonalizaci´ on recursiva de Cholesky, la propuesta de SVAR
requiere imponer restricciones al VAR a efectos de identiﬁcar los com-
ponentes estructurales ortogonales (o sea no correlacionados entre s´ ı)
de los t´ erminos de error. Estas restricciones, que podr´ ıan ser de corto
o de largo plazo, se basan en la teor´ ıa econ´ omica.
Algunos trabajos, como el de Bayoumi y Eichengreen (1992),
Clarida y Gali (1994), Thomas (1997) y Artis y Ehrmann (2000),
entre otros autores, estiman modelos de VAR estructurales y utilizan
un esquema de identiﬁcaci´ on triangular de largo plazo propuesto por
Blanchard y Quah (1989) y King et al. (1991). A tal efecto, se impo-
nen restricciones (ceros) al VAR, basadas en un modelo de econom´ ıa
abierta y peque˜ na (con sticky prices) en el esp´ ıritu de Dornbusch
(1976) y Obstfeld (1985), que establecen que los choques nominales
(precios) no afectan a las variables reales (por ejemplo, el tipo de cam-
bio real y el producto) en el largo plazo. En estos casos, los choques
de oferta tendr´ ıan efectos permanentes sobre el producto en el largo
plazo, pero no as´ ı los choques de demanda y los choques nominales.
Estas restricciones de largo plazo han sido frecuentemente cri-
ticadas en la literatura. Desde un punto de vista emp´ ırico, Faust
y Leeper (1997) sugieren que podr´ ıan generarse distorsiones en las
estimaciones, debidas a sesgos de muestras peque˜ nas y errores de
medici´ on, cuando se imponen restricciones (ceros) en el largo plazo.
Asimismo, algunos modelos de crecimiento equilibrado (por ejemplo,
los de generacionessuperpuestas) permiten efectos reales permanentes
de los choques nominales, ya que los mismos podr´ ıan alterar el nivel
de estado estacionario de algunas variables. Algo similar ocurre con
algunos modelos basados en hist´ eresis.
A su vez, Canova y Pina (1999) destacan que no existen razones
te´ oricas que justiﬁquen imponer restricciones contempor´ aneas (ceros)
a los choques nominales sobre el producto y que ello ser´ ıa inconsis-
tente con los modelos de equilibrio general. Un argumento similar
5 Asimismo, Kumah y Matovu (2007) encuentran que mientras los choques
positivos en los precios del petr´ oleo incrementan el producto en los pa´ ıses expor-
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es sostenido por Farrant y Peersman (2006) quienes encuentran un
importante efecto contempor´ aneo de los choques nominales sobre el
producto para las econom´ ıas m´ as desarrolladas. Para estos autores,
imponer restricciones a las variables nominales podr´ ıa sesgar los re-
sultados de las estimaciones.
3.1. Restricciones de corto plazo al modelo de SVAR
En este trabajo se utiliza un modelo de VAR estructural donde se apli-
can restricciones de corto plazo en las variables. Podr´ ıa representarse
a la ecuaci´ on estructural del modelo a estimar de la siguiente forma:
Ayt = C(L)yt + Bµt (1)
donde los errores estoc´ asticos estructurales (no observables) µt se dis-
tribuyen normalmente, es decir, µt ∼ N(0,I), y A, B y C son matrices
no observables separadamente. La expresi´ on anterior no puede esti-
marse directamente debido a problemas de identiﬁcaci´ on. No obstan-
te, resulta posible recurrir a un VAR irrestricto e imponer restricciones
a efectos de identiﬁcar la estructura subyacente del modelo. De esta
forma, quedar´ ıa:
yt = A−1C(L)yt + A−1Bµt (2)
Resulta posible estimar los residuos estoc´ asticos aleatorios A−1 Bµt
de los residuos εt del VAR irrestricto:
A−1Bµt = εt (3)




t = I, quedar´ ıa:
A−1BB0A−10 = εtε0
t (4)
La expresi´ on (4) establece que si hubiera k variables, las propieda-
des de simetr´ ıa impondr´ ıan k(k +1 ) /2 restricciones sobre los 2k2
elementos no conocidos en A y B. De aqu´ ı que deban imponerse k(3k−
1)/2 restricciones adicionales.6 Al seguir a Amisano y Giannini (1997)
el esquema de restricciones tomar´ ıa la siguiente forma:
Aεt = Bµt (5)
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donde εt y µt son vectores de dimensi´ on k. Las innovaciones es-
tructurales µt se suponen ortonormales, de forma que la matriz de
covarianzas es una matriz identidad E[µtµ0
t]=I. El supuesto de
innovaci´ on ortonormal para µt implica imponer restricciones de iden-
tiﬁcaci´ on sobre las matrices A y B, siendo Σ = E[εtε0
t] la matriz de
covarianza de los residuos:
AΣA0 = BB0 (6)
En un modelo de k variables, si la matriz A se especiﬁcara como una
matriz triangular inferior con unos en diagonal principal y la matriz






















En primer lugar, ser´ ıa necesario estimar la forma reducida de un
sistema de VAR con k variables end´ ogenas. Luego, deber´ ıan imponerse
las restricciones al modelo para que el mismo quede perfectamente
identiﬁcado y puedan determinarse las respuestas de corto plazo de
las variables end´ ogenas a los choques estructurales.
4. Cambios en los precios de las materias primas, desempe˜ no
ﬁscal y crecimiento del producto. Supuestos b´ asicos
En esta secci´ on se comentan los supuestos y las restricciones impues-
tas al modelo de SVAR. En este caso, se permite que los choques
nominales (precios de las materias primas) afecten a los ingresos im-
positivos del gobierno, a la participaci´ on de los gastos de consumo
p´ ublico y al producto dom´ estico.
El modelo de SVAR considera cuatro variables end´ ogenas: a) un
´ ındice de precios de las materias primas en d´ olares que incluye a los
principales productos agr´ ıcolas: semilla, aceite y harina de soja, trigo
7 En un modelo con k variables end´ ogenas el n´ umero de restricciones a imponer
sobre las matrices estructurales A y B ser´ ıa igual a k
2+k(k−1)/2(=22 con k=4),
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y ma´ ız, as´ ı como petr´ oleo y gas,8 dado que Argentina es exportador
y/o importador de productos energ´ eticos;9 b) la relaci´ on entre los
ingresos impositivos del gobierno (excluyendo los de seguridad social)
ye lPIB a precios corrientes, en porcentajes; c) una variable que
relaciona los gastos de consumo del gobierno de las cuentas nacionales
ye lPIB a precios constantes, en porcentajes y d) el PIB real. Los
gastos de consumo del gobierno respecto del PIB a precios constantes
ye lPIB real fueron desestacionalizados por medio del programa X12-
ARIMA debido a la presencia de estacionalidad en dichas series. El
per´ ıodo muestral abarca 1993:1-2007:2.
El modelo considera al vector de variables Xt con el siguiente
orden: PrCom: precios internacionales de las materias primas, Ing
Trib/PIB: ingresos tributarios/PIB, GP/PIB: gasto de consumo del
gobierno/PIB real y PIB real, con las variables en logaritmo natural:
Xt =[ PrCom,IngTrib/PIB,GP/PIB,PIB real] (8)
Al seguir a Blanchard y Perotti (1999), Fat´ as y Mihov (2001) y Perotti
(2002) se supone que los ingresos impositivos y las decisiones de gasto
del gobierno no reaccionan contempor´ aneamente a los cambios en la
actividad econ´ omica real. Sobre el particular, Blanchard y Perotti
(1999) suponen que, al utilizar datos de periodicidad trimestral, no
existir´ ıa una respuesta de la pol´ ıtica ﬁscal (ingresos impositivos y
cambios en los gastos del gobierno), dentro del mismo per´ ıodo, a los
movimientos inesperados en el producto. Debido a ello, los cambios en
8 La inclusi´ on de los productos energ´ eticos en el´ ındice de precios de las mate-
rias primas pretende determinar el efecto neto de los cambios de precios de estos
productos, ya que un alza en sus cotizaciones provocar´ ıa efectos contrapuestos.
Por un lado, mejorar´ ıan los ingresos de los sectores exportadores beneﬁciando a
los niveles de actividad econ´ omica, pero por otro, se ver´ ıan afectados los costos
de producci´ on dado que las alzas de precios externos terminar´ ıan traslad´ andose
al mercado interno (excepto que estuvieran plenamente compensadas por la apli-
caci´ on de retenciones a las exportaciones). Argentina es tambi´ en un pa´ ıs im-
portador de gas, que es utilizado como insumo por el sector industrial y por las
centrales proveedoras de energ´ ıa el´ ectrica.
9 Los precios internacionales de las materias primas en d´ olares provienen de
la base de datos del FMI. Las ponderaciones utilizadas para confeccionar el´ ındice
surgen del INDEC (Instituto Nacional de Estad´ ısticas y Censos), de acuerdo con
las participaciones de estos productos en el comercio exterior de Argentina du-
rante el per´ ıodo analizado (las ponderaciones son: soja: 9.5%, aceite de soja:
13.9%, harina de soja: 23.1%, ma´ ız: 10.8%, trigo: 11.7%, gas: 9.9% y petr´ oleo
crudo: 21%). No se ha incluido a la carne vacuna por no disponer de un precio
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los ingresos impositivos, ocurridos dentro del trimestre, excluyen los
efectos de los choques en el producto y s´ olo se explican por los choques
en los precios de las materias primas y por los choques atribuibles a
la pol´ ıtica impositiva.
Los supuestos del modelo son los siguientes:
• Los choques en los precios de las materias primas son ex´ ogenos
a la econom´ ıa.
• La pol´ ıtica impositiva no responde a los movimientos inespe-
rados en los gastos del gobierno (el coeﬁciente a23 es igual a cero)
y, por tanto, los movimientos en los ingresos impositivos reﬂejan una
pol´ ıtica impositiva pasiva. En t´ erminos de pol´ ıtica econ´ omica, este
r´ egimen implica que la pol´ ıtica impositiva es independiente de las
decisiones de gastos del gobierno.10
• Los ingresos impositivos responden a los choques en los precios
de las materias primas, mientras que los gastos del gobierno responden
a los choques en los precios de las materias primas y a los cambios en
los ingresos impositivos.
• Como se mencion´ o anteriormente, los ingresos impositivos y los
gastos de consumo del gobierno resultan independientes, dentro del
mismo per´ ıodo, de los choques no anticipados en el producto dom´ es-
tico.
• El producto responde contempor´ aneamente a los choques en
los precios de las materias primas y a los choques en los ingresos
tributarios y en los gastos del gobierno.
De acuerdo con estos supuestos y restricciones el modelo de SVAR































donde µt representa el vector de choques estructurales ortogonales, o
sea que no est´ an correlacionados entre s´ ı (Eµitµjt = 0, para i 6= j).11
10 Por el contrario, un r´ egimen impositivo activo supone que las decisiones
correspondientes a los ingresos impositivos est´ an subordinadas a los programas
de gasto del gobierno (se sigue la terminolog´ ıa de Kumah y Matovu, 2007). Para
esos autores, un r´ egimen impositivo activo podr´ ıa introducir mayor incertidumbre
sobre las decisiones del sector privado.
11 Debe notarse que, para que los retrasos de las variables dom´ esticas no tengan
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5. Propiedades estad´ ısticas de las series de tiempo utilizadas
Las series utilizadas en el modelo de SVAR (modelo base) se indican en
la gr´ aﬁca 1. Se observa una tendencia creciente en los precios inter-
nacionales de las materias primas, en los ingresos tributarios respecto
del PIB nominal y en el producto en moneda constante, en particu-
lar a partir del a˜ no 2002. Los gastos de consumo del gobierno en
relaci´ on con el PIB real muestran, en cambio, una ca´ ıda desde el a˜ no
2003 en que se alcanza un nivel m´ aximo. Tambi´ en puede verse que
los ingresos tributarios se han ubicado hist´ oricamente entre el 11.7%
y el 21.5% del PIB nominal, mientras que los gastos de consumo del
gobierno han ﬂuctuado entre un valor m´ ınimo de 11.7% y un m´ aximo
de 14.6% del PIB a precios constantes.
5.1. Pruebas de ra´ ız unitaria
Para determinar si las series son estacionarias, se realizan las prue-
bas de ra´ ız unitaria a trav´ es del estad´ ıstico Dickey-Fuller Aumentado
(ADF). Las series se presentan en logaritmo natural, excepto las tasas
reales de inter´ es (spread entre las tasas nominales activas y los cam-
bios en los precios al consumidor) que est´ an expresadas en los valores
originales. Algunas de las series incluidas en el cuadro 1 ser´ an uti-
lizadas posteriormente como variables de control en la estimaci´ on de
los modelos de SVAR.12
Los resultados de las pruebas ADF determinan la imposibilidad
de rechazar la hip´ otesis nula de existencia de ra´ ız unitaria en niveles
(al 5% de signiﬁcatividad), aunque es posible rechazar tal hip´ otesis
para las primeras diferencias de las variables.
No obstante, existe la posibilidad de que cambios estructurales en
las series sesguen los resultados de las pruebas ADF. Algunos autores
(Hamilton, 1994) sugieren que estas pruebas ser´ ıan de baja potencia y
que, por tanto, podr´ ıan llegar a confundir los quiebres estructurales en
las series con la existencia de una ra´ ız unitaria. En otros t´ erminos, las
pruebas ADF podr´ ıan llegar a aceptar la hip´ otesis nula de existencia
de ra´ ız unitaria cuando el proceso resulta estacionario en ambos lados
del punto donde se observa el cambio estructural (generando un error
de tipo II).
deber´ ıa cumplirse que D1j=0 para j>1 (supuesto de estricta exogeneidad), lo que
en el trabajo se veriﬁca por lo menos para el modelo base. Agradezco a uno de
los ´ arbitros an´ onimos este comentario.
12 La variable exportaciones/PIB real fue desestacionalizada con el programa
X12-ARIMA.176 ESTUDIOS ECON´ OMICOS
Gr´ aﬁca 1
Indice de precios de las materias primas, ingresos
tributarios/PIB nominal, gasto de consumo p´ ublico/PIB a
precios constantes y PIB real
´ Indice de precios de las materias primas
Ingresos tributarios/PIB nominal, %VAR ESTRUCTURAL PARA LA ECONOMIA ARGENTINA 177
Gr´ aﬁca 1
(continuaci´ on)
Gastos de consumo p´ ublico/PIB real (desest.), %
PIB real desestacionalizado (mill. $1993)Cuadro 1
Pruebas de ra´ ız unitaria. Estad´ ıstico Dickey-Fuller Aumentado (ADF) y DF Rolling
Per´ ıodo 1993:1-2007:2
Series Signiﬁcati- Signiﬁcati- ADF AD Orden
vidad vidad Rolling integraci´ on
constante tendencia
Indice de precios de las materias primas No No 0.76 -1.05 1
Ingresos tributarios/PIB nominal Si Si -2.51 -3.37 1
Gasto de consumo p´ ublico/PIB real No No -0.92 -1.64 1
PIB real No No 1.15 -1.42 1
Tasas reales de inter´ es Si No -2.05 -2.08 1
Tipo de cambio real multilateral Si Si -2.59 -1.83 1
Tipo de cambio nominal multilateral Si Si -3.52 -2.43 1
Reservas internacionales (excluyen oro) No No 0.93 -1.70 1
Precios de exportaci´ on No No 0.87 -1.29 1
Precios de importaci´ on No No -0.08 -1.74 1Cuadro 1
(continuaci´ on)
Series Signiﬁcati- Signiﬁcati- ADF AD Orden
vidad vidad Rolling integraci´ on
constante tendencia
Ingresos tributarios por exportaciones/
ingresos tributarios totales
Si Si -2.78 -2.40 1
Exportaciones/PIB real No No -2.66 -2.22 1
En las pruebas ADF no se rechaza la hip´ otesis nula de existencia de ra´ ız unitaria al 5%, salvo en el tipo de cambio nominal
y en la relaci´ on exportaciones/PIB real que no se rechaza al 1%. En las pruebas Rolling no se rechaza la Ho al 5%, excepto
en la serie de ingresos tributarios/PIB nominal que no se rechaza al 1%. En las pruebas para las primeras diferencias de las
series (ADF) se rechaza la Ho de existencia de ra´ ız unitaria al 5%. Las pruebas ADF se estiman con una selecci´ on autom´ atica
de retrasos de acuerdo con el criterio de Schwarz. Variables en logaritmo excepto las tasas reales de inter´ es.180 ESTUDIOS ECON´ OMICOS
Para conﬁrmar si las series son I(1), se realizan pruebas adi-
cionales a partir de las pruebas Dickey-Fuller Rolling que son conside-
radas de mayor potencia que las ADF. Estas pruebas tampoco logran
rechazar la hip´ otesis nula de existencia de ra´ ız unitaria en niveles.13
5.2. Pruebas de cointegraci´ on
Asimismo, se realizan pruebas de cointegraci´ on para las variables
end´ ogenas del modelo base (´ ındice de precios de las materias pri-
mas, ingresos tributarios/PIB nominal, gasto p´ ublico/PIB a precios
constantes y PIB real), a efectos de determinar si dichas variables es-
t´ an cointegradas (para la estimaci´ on de los modelos de SVAR resulta
deseable que las variables no est´ en cointegradas). Las estimaciones
se realizan con cinco rezagos14 y con una constante en la ecuaci´ on de
cointegraci´ on (opci´ on de default).15
Como puede observarse en el cuadro 2, la prueba de traza indica
que las variables presentan cuatro relaciones de cointegraci´ on, mien-
tras que la prueba de autovalor m´ aximo se˜ nala que las variables no
est´ an cointegradas.16
Los resultados muestran una aparente contradicci´ on entre las
pruebas de ra´ ız unitaria realizadas a trav´ es del estad´ ıstico Dickey-
Fuller Aumentado y DF Rolling y la prueba de cointegraci´ onpor medio
del estad´ ıstico de traza. Mientras que este ´ ultimo se˜ nala que habr´ ıa
tantas relaciones de cointegraci´ on como variables end´ ogenas consi-
deradas en la estimaci´ on (o sea un rango pleno, r = k) y que, por
tanto, el modelo deber´ ıa ser estimado con las variables expresadas en
niveles, las pruebas de ra´ ız unitaria muestran que las variables no son
estacionarias en niveles y que el VAR estructural deber´ ıa ser estimado
con las variables en diferencias. No obstante, estos resultados podr´ ıan
13 La prueba Rolling opera como si fuera una ventana m´ ovil al correr el per´ ıodo
muestral.
14 Ver nota al pie n´ umero 17 para la estimaci´ on de los modelos de SVAR.
15 De acuerdo con Engle y Granger (1987), la combinaci´ on lineal de dos o
m´ as series de tiempo no estacionarias podr´ ıa ser estacionaria. Si as´ ı fuera (si
existiera tal combinaci´ on lineal) podr´ ıa argumentarse que las series consideradas
est´ an cointegradas.
16 La prueba de traza veriﬁca la hip´ otesis nula de r relaciones de cointegraci´ on
contra la alternativa de k relaciones de cointegraci´ on, donde k indica el n´ umero
de variables end´ ogenas, para r=0,1,...,k−1 (el de autovalor m´ aximo, en cambio,
veriﬁca la nula de r relaciones de cointegraci´ on contra la alternativa de r+1).Cuadro 2
Pruebas de cointegraci´ on. Estad´ ısticos de traza y de autovalor m´ aximo
Relaciones Estad´ ıstico Valor Prob. Relaciones Estad´ ıstico Valor Prob.
de de cr´ ıtico de de cr´ ıtico
cointegraci´ on traza al 5% cointegraci´ on autovalor m´ aximo al 5%
Ninguna∗ 63.0 47.9 0.001 Ninguna 27.1 27.6 0.058
A lo sumo una∗ 35.9 29.8 0.009 A lo sumo una 19.1 21.1 0.094
A lo sumo dos∗ 16.8 15.5 0.032 A lo sumo dos 10.5 14.3 0.179
A lo sumo tres∗ 6.3 3.8 0.012 A lo sumo tres∗ 6.3 3.8 0.012
*Denota rechazo a la hip´ otesis de cointegraci´ on al 5%.182 ESTUDIOS ECON´ OMICOS
obedecer, entre otras razones, al bajo poder de las pruebas de cointe-
graci´ on, o a que el tama˜ no de la muestra considerado en las estima-
ciones (58 observaciones) no es lo suﬁcientemente grande. Debido a
ello, se estiman los modelos de VAR estructural con las variables expre-
sadas en primeras diferencias (con cinco rezagos),17 aunque tambi´ en
se incluye una estimaci´ on con las variables en niveles, que podr´ ıa ser
´ util a efectos de veriﬁcar la robustez de los resultados encontrados en
el modelo base en diferencias.
6. Funciones de impulso-respuesta
Los modelos de SVAR permiten estimar las funciones de impulso-
respuesta que indican los comportamientos de las variables end´ ogenas
ante un choque estructural inicial en alguna de ellas (choque de un
desv´ ıo est´ andar).18 En la gr´ aﬁca 2 se muestran las respuestas acu-
muladas de las variables ﬁscales y del PIB real frente a un choque
no anticipado en los precios de las materias primas (modelo base
con variables en primeras diferencias). El primer panel muestra la
respuesta del´ ındice de precios de las materias primas frente a su pro-
pio choque, mientras que los restantes paneles indican las respuestas
de los ingresos tributarios, de la participaci´ on de los gastos de con-
sumo del gobierno y del PIB real, respectivamente, frente a un choque
no anticipado en los precios externos de las materias primas. Puede
observarse un efecto inicial positivo y signiﬁcativo en los ingresos tri-
butarios y en el PIB real (en este ´ ultimo caso en el corto plazo) y una
respuesta negativa y signiﬁcativa en la participaci´ on de los gastos de
consumo del gobierno.
17 Para la estimaci´ on de los modelos de SVAR, se utiliz´ o el criterio de selec-
cionar un n´ umero de retrasos igual a la periodicidad m´ as uno (5 retrasos en el
caso de variables trimestrales). De esta forma, los modelos no presentan auto-
correlaci´ on de residuos, pero mantienen, a su vez, cierta ‘parsimonia’ en las esti-
maciones. Este criterio permite considerar el cuarto retraso, que es sumamente
relevante en el caso de datos de periodicidad trimestral (v´ ease Sosa Escudero,
2005).
18 En la gr´ aﬁca 2, la l´ ınea continua representa la respuesta de la variable end´ o-
gena al choque estructural mientras que las l´ ıneas punteadas representan las ban-
das de los errores est´ andar. Las bandas de conﬁanza fueron calculadas con la
opci´ on “asint´ otica/anal´ ıtica” (Hamilton, 1994, p´ ag. 339) y representan ±2 desv´ ıo
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Gr´ aﬁca 2
SVAR. Respuestas acumuladas de las variables end´ ogenas a un
choque (de un desv´ ıo est´ andar) en los precios de las materias
primas (variables en diferencias)
DLOG(PRCOM)
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Si bien las respuestas acumuladas de los ingresos tributarios y
del producto se ajustan a lo esperado a priori y a los resultados en-
contrados por Kumah y Matovu (2007), los efectos acumulados en
la participaci´ on de los gastos de consumo del gobierno presentan un
signo inverso al esperado.19 Los resultados tampoco estar´ ıan en l´ ınea
con las conclusiones de los trabajos de Gavin y Perotti (1997), Talvi y
Vegh (2000) y Kaminsky, Reinhart y Vegh (2004), quienes encuentran
para los pa´ ıses en desarrollo que la pol´ ıtica ﬁscal resulta pro c´ ıclica,
de forma que ser´ ıa expansiva en per´ ıodos de auge y contractiva en
los per´ ıodos de ca´ ıda, en los niveles de actividad (la participaci´ on de
los gastos del gobierno se incrementar´ ıa en per´ ıodos de prosperidad
y se reducir´ ıa en per´ ıodos de contracci´ on econ´ omica).20 No obstante,
Tanzi (1986), al analizar la respuesta de los gastos del gobierno frente
a diferentes choques ex´ ogenos, como los cambios en los precios de las
materias primas, se˜ nala que una respuesta negativa como la obser-
vada en este trabajo podr´ ıa deberse a que el gobierno visualiza los
incrementos en los ingresos p´ ublicos (derivados de las mejoras en di-
chos precios) como un hecho transitorio. En este caso, en lugar de
aumentar los gastos de consumo, el gobierno podr´ ıa utilizar estos re-
cursos extraordinarios para cancelar deuda, o bien para incrementar
los activos externos.
Al estimar el modelo base (precios de las materias primas, ingre-
sos tributarios/PIB, gasto de consumo del gobierno/PIB y PIB real)
con las variables en niveles (logaritmo de las variables) se observa que
los ingresos tributarios y el PIB real mantienen respuestas (simples)
positivas y signiﬁcativas frente al choque inicial en los precios de las
materias primas, mientras que la participaci´ on de los gastos de con-
sumo p´ ublico presenta una respuesta negativa y signiﬁcativa, lo que
conﬁrma la robustez de los resultados obtenidos en el modelo base
(gr´ aﬁca 3).
Por su parte, en la gr´ aﬁca 4 se indican las respuestas acumuladas
de las variables ﬁscales y del PIB real al reemplazar en el modelo
base los precios de las materias primas por los precios de exportaci´ on
(variables en primeras diferencias). Se observa, en este caso, que la
variable que representa a los ingresos tributarios/PIB mantiene un
comportamiento positivo, pero que termina convergiendo lentamente
a cero en el largo plazo, mientras que la participaci´ on de los gastos
19 Estos autores sugieren que la relaci´ on gastos del gobierno/PIB se incrementa
en respuesta a un choque inicial en los precios de las materias primas.
20 Por su parte, Braun (2001) argumenta que la pol´ ıtica ﬁscal ser´ ıa contra
c´ ıclica en los pa´ ıses de la OECD.186 ESTUDIOS ECON´ OMICOS
del gobierno y el PIB real presentan respuestas acumuladas negativa
y positiva, respectivamente.21 Debe notarse que el ´ ındice de precios
de exportaci´ on incluye tambi´ en productos manufacturados de origen
industrial (los que, por lo general, no tributan impuestos a las ex-
portaciones).
Gr´ aﬁca 3
SVAR. Respuestas simples de las variables end´ ogenas a un
choque (de un desv´ ıo est´ andar) en los precios de las materias
primas (variables en niveles)
LOG(PRCOM)
21 No obstante, las respuestas acumuladas no ser´ ıan en este caso signiﬁcativas,









SVAR. Respuestas acumuladas de las variables end´ ogenas a un
choque (de un desv´ ıo est´ andar) en los precios de exportaci´ on
(variables en diferencias)








Finalmente, se estiman varios modelos de SVAR en los cuales se
incorpora al modelo base una variable adicional de control (variables
en diferencias). Esta se ubica en segundo lugar en el modelo (al
considerar la primera matriz del lado derecho de la expresi´ on 9, que
al incluir la variable de control ser´ ıa 5x5, las columnas tercera, cuarta
y quinta de la segunda ﬁla, tomar´ ıan valor cero).22 A tal efecto,
se consideraron las siguientes variables de control: 1) tasas reales de
inter´ es, 2) tipo de cambio real multilateral, 3) tipo de cambio nominal
multilateral, 4) precios de importaci´ on, 5) relaci´ on exportaciones/PIB
real, 6) relaci´ on ingresos tributarios de exportaci´ on/ingresos tributa-
rios totales y 7) reservas internacionales (excluyen tenencias de oro).
Tambi´ en se estima el modelo base incluyendo una variable ex´ ogena
dummy, que toma valor uno desde 2002 en adelante y cero en los
restantes per´ ıodos.
22 En este caso, el vector de variables ser´ ıa: Xt=[PrCom, V ariable de control,
IngTrib/PIB, GP/PIB, PIB real]. La estimaci´ on de los modelos de SVAR se
hace en las primeras diferencias del logaritmo.VAR ESTRUCTURAL PARA LA ECONOMIA ARGENTINA 191
Debe notarse que los resultados que incluyan a estas variables
de control podr´ ıan ser m´ as dif´ ıciles de interpretar, debido al menor
respaldo te´ orico para las restricciones de identiﬁcaci´ on en los mode-
los estimados. No obstante, su inclusi´ on podr´ ıa ser ´ util a efectos de
determinar la robustez de los resultados encontrados en el modelo
base.
Por razones de espacio s´ olo se presentan los resultados del mo-
delo que incluye a las tasas reales de inter´ es como variable de control
(variables en diferencias). En este caso, se mantienen las respuestas
acumuladas positivas en los ingresos tributarios y en el PIB real, y
negativa en los gastos de consumo del gobierno, pero se aprecia que
la respuesta del producto no resulta signiﬁcativa salvo en el muy corto
plazo (gr´ aﬁca 5).
Gr´ aﬁca 5
SVAR. Respuestas acumuladas de las variables end´ ogenas a un
choque (de un desv´ ıo est´ andar) en los precios de las materias
primas, al incluir las tasas reales de inter´ es como variable
de control (variables en diferencias)
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En resumen, podr´ ıa aﬁrmarse que los resultados de las funciones
de impulso-respuestas se mantienen al incluir variables macroecon´ o-
micas de control (variables en diferencias). Los ingresos tributarios
ye lPIB real siguen presentando una respuesta acumulada positiva
frente a los choques en los precios de las materias primas, en tanto
que los gastos de consumo del gobierno muestran una respuesta acu-
mulada negativa frente a dichos choques, por lo que se conﬁrma la
robustez de los resultados del modelo base. No obstante, en algunos
casos, como cuando se incluyen las tasas reales de inter´ es, las fun-
ciones de respuesta del PIB real pierden signiﬁcatividad.
Cabe agregar que en las estimaciones de los modelos de SVAR, las
pruebas LM de autocorrelaci´ on serial conjunta no permiten rechazar
la hip´ otesis nula de ausencia de correlaci´ on en los residuos (cinco
rezagos), de forma que los residuos no estar´ ıan autocorrelacionados.
7. An´ alisis de descomposici´ on de la varianza
Mientras que las funciones de impulso-respuesta miden el compor-
tamiento de las variables end´ ogenas a diferentes choques, el an´ alisis
de descomposici´ on de la varianza permite distribuir la varianza del
error de predicci´ on de cada variable en funci´ on de sus propios choques
y de las innovaciones en las restantes variables del sistema. En otros
t´ erminos, este an´ alisis considera la importancia relativa de cada in-
novaci´ on aleatoria en el modelo de SVAR, de forma que la suma de
estos porcentajes alcance a cien.
En el cuadro 3, se indican los resultados de descomposici´ on de la
varianza del PIB real correspondientes al modelo base y al modelo que
incluye adem´ as a las tasas reales de inter´ es como variable de control
(variables en diferencias).
Los resultados muestran que mientras en el modelo base los
choques en los precios de las materias primas representan el 19.1% de
la varianza del PIB real, al cabo de diez trimestres, dicha participaci´ on
se reduce al 8.2% cuando se controla la estimaci´ on por las tasas reales
de inter´ es.23
Por su parte, al descomponer la varianza de los ingresos tribu-
tarios, se observa que la participaci´ on de los choques en los precios de
23 Bjornland (2000) encuentra que los choques en los precios del petr´ oleo ex-
plican alrededor del 18% de la varianza del PIB en el caso de Estados Unidos y
porcentajes menores para algunas econom´ ıas de Europa, como Alemania, Noruega
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las materias primas se reduce ligeramente, al cabo de diez trimestres,
del 27.1% en el modelo base, al 26.8% cuando se introducen las tasas
reales de inter´ es como variable de control (cuadro 4). A pesar de
incluir en la estimaci´ on a la variable monetaria, los choques en los
precios de las materias primas siguen siendo una importante fuente
de volatilidad de los ingresos tributarios despu´ es de diez trimestres.
De esta forma, el an´ alisis de descomposici´ on de la varianza es-
tar´ ıa sugiriendo que la inclusi´ on de las tasas reales de inter´ es podr´ ıa
afectar en mayor medida al producto, que a los ingresos impositivos
del gobierno, despu´ es de diez trimestres.
Cuadro 3
An´ alisis de descomposici´ on de la varianza del PIB real
(variables en primeras diferencias). Porcentajes
Modelo base
Per´ ıodos Precios Ingresos Gastos de consumo PIB
materias tributarios/PIB gobierno/PIB real
primas nominal a precios constantes
1 8.0 1.5 29.9 60.6
2 12.6 7.9 22.0 57.4
4 17.6 6.7 17.0 58.7
6 18.5 6.7 17.7 57.1
8 19.1 6.6 17.5 56.7
10 19.1 6.6 17.3 57.1
Modelo base con tasas reales de inter´ es
como variable adicional de control
Per´ ıodos Precios Tasas Ingresos Gastos de consumo PIB
materias reales tributarios/PIB gobierno/PIB real
primas inter´ es nominal a precios constantes
1 3.3 8.8 1.4 19.0 67.6
2 3.4 37.0 3.5 9.9 46.1
4 8.4 36.3 2.5 7.1 45.8
6 8.2 38.5 3.0 6.8 43.6
8 8.1 37.4 4.9 7.1 42.5
10 8.2 37.3 5.1 7.6 41.9196 ESTUDIOS ECON´ OMICOS
Cuadro 4
An´ alisis de descomposici´ on de la varianza de los ingresos
tributarios/PIB nominal (variables en primeras diferencias)
Porcentajes
Modelo base
Per´ ıodos Precios Ingresos Gastos de consumo PIB
materias tributarios/PIB gobierno/PIB real
primas nominal a precios constantes
1 12.0 88.0 0.0 0.0
2 11.4 81.2 1.0 6.4
4 27.6 57.4 3.1 11.8
6 26.8 57.8 3.2 12.1
8 27.1 53.4 3.5 16.1
10 27.1 53.0 3.9 16.0
Modelo base con tasas reales de inter´ es
como variable adicional de control
Per´ ıodos Precios Tasas Ingresos Gastos de consumo PIB
materias reales tributarios/PIB gobierno/PIB real
primas inter´ es nominal a precios constantes
1 23.2 5.7 71.1 0.0 0.0
2 21.8 7.9 64.4 0.2 5.9
4 29.2 11.3 44.0 3.8 11.7
6 28.8 12.1 43.4 3.6 12.1
8 27.0 12.9 41.2 3.5 15.4
10 26.8 13.2 41.0 3.6 15.3
Asimismo, en el cuadro 5 se presenta un resumen de los resul-
tados del an´ alisis de descomposici´ on de la varianza para el modelo
base y los modelos donde se incluyen variables macroecon´ omicas de
control. Dicho cuadro muestra los porcentajes del PIB real y de los in-
gresos tributarios/PIB explicados por los choques en los precios de las
materias primas, al cabo de diez trimestres. Se observa que la incorpo-
raci´ on de las variables de control reduce, por lo general, el porcentaje
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de las materias primas. As´ ı, por ejemplo, mientras que en el modelo
base estos choques explican al cabo de diez trimestres el 19.1% de
la varianza del PIB real, tal participaci´ on se reduce al 9.3% cuando
se incorpora al tipo de cambio nominal multilateral como variable de
control y a cerca del 14% cuando se incluyen el tipo de cambio real
multilateral, los precios de importaci´ on o las reservas internacionales,
respectivamente (algo similar ocurre al considerar los precios de ex-
portaci´ on). En contraste, en el caso de la varianza de los ingresos
tributarios/PIB nominal el porcentaje explicado por los choques en
los precios de las materias primas sufre por lo general menores cam-
bios al incorporar variables de control (excepto cuando se incluye a las
reservas internacionales o la relaci´ on exportaciones/PIB), e incluso se
incrementa ligeramente, en comparaci´ on con el modelo base, al con-
siderar los precios de importaci´ on. Por su parte, al utilizar los precios
de exportaci´ on, en lugar de los precios de las materias primas, se ob-
serva una reducci´ on importante en el porcentaje de la varianza de
los ingresos tributarios/PIB explicados por los choques de los precios
externos (alcanza al 6.8% frente al 27.1% en el modelo base).
Cuadro 5
Resumen de los resultados del an´ alisis de descomposici´ on
de la varianza. Porcentajes de la varianza del PIB real y de los
ingresos tributarios/PIB nominal explicados por los choques
en los precios de las materias primas, al cabo de diez trimestres




Base (1) 19.1 27.1
Base con precios de exportaci´ on (2) 14.3 6.8
Base con variable adicional de control (3):
￿ Tasas reales de inter´ es 8.2 26.8
￿ Tipo de cambio real multilateral 14.2 25.3
￿ Tipo de cambio nominal multilateral 9.3 24.3
￿ Reservas internacionales (excluyen oro) 14.7 20.9






￿ Ingresos tributarios por exportaci´ on/ in-
gresos tributarios totales
18.4 23.0
￿ Exportaciones/PIB real 18.2 21.8
Base con variable dummy (4) 7.7 23.9
Base estimado para el subper´ ıodo 1993:1-
2001:4 (5)
3.6 8.5
Notas: (1) El modelo base incluye a los precios externos de las materias
primas, ingresos tributarios/PIB nominal, gasto de consumo del gobierno/PIB
real y PIB real, (2) considera los precios de exportaci´ on en lugar de los precios
externos de las materias primas, (3) incluye una variable adicional de control, (4)
incluye una variable dummy ex´ ogena, que toma valor uno desde 2002 en adelante
y cero en los restantes per´ ıodos y (5) modelo base estimado para el subper´ ıodo
1993:1-2001:4.
Cabe agregar que las respuestas de las variables a los choques en
los precios externos de las materias primas podr´ ıan estar mayormente
inﬂuidas por la situaci´ on correspondiente al per´ ıodo posterior a la
crisis de ﬁnes de 2001 y por el sistema de ﬂotaci´ on controlada del
tipo de cambio imperante en este per´ ıodo que favorecer´ ıa al sector
exportador. Al estimar el modelo base para el subper´ ıodo 1993:1-
2001:4, en el cual prevaleci´ o un sistema de tipo de cambio ﬁjo, se
observa que el porcentaje de la varianza del PIB real explicado por
los choques en los precios de las materias primas, al cabo de diez
trimestres, alcanza s´ olo al 3.6% (8.5% en el caso de la varianza de los
ingresos tributarios).
8. Conclusiones
Los precios internacionales de las materias primas se han incremen-
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de China, India y otras econom´ ıas en desarrollo, lo que ha repercu-
tido favorablemente en los pa´ ıses exportadores de estos productos.24
En el caso argentino, las alzas en los precios de las materias primas
(principalmente granos y aceites y en menor medida petr´ oleo y gas)
han estado asociadas con un importante crecimiento del producto y
del empleo y con mejoras en las cuentas ﬁscales y externas.
En este trabajo se tratan de identiﬁcar los efectos de los choques
en los precios internacionales de las principales materias primas agr´ ı-
colas y energ´ eticas que exporta (o importa) Argentina sobre el creci-
miento del producto y el desempe˜ no ﬁscal del gobierno. A tal efecto,
se emplea una propuesta de VAR estructural, que permite que los
choques ex´ ogenos nominales no anticipados en los precios de las ma-
terias primas afecten en el corto plazo a los ingresos tributarios, a la
participaci´ on de los gastos de consumo del gobierno y al crecimiento
del producto. El modelo estimado supone que los ingresos tributarios
y las decisiones de gastos del gobierno no responden contempor´ anea-
mente al crecimiento de la actividad econ´ omica (Blanchard y Perotti,
1999; Fat´ as y Mihov, 2001 y Perotti, 2002) y que la pol´ ıtica imposi-
tiva resulta independiente en dicho horizonte de tiempo de los gastos
del gobierno (pol´ ıtica impositiva pasiva).
Los resultados de las funciones de respuesta acumuladas mues-
tran que el PIB real y los ingresos tributarios responden positiva y
signiﬁcativamente a los choques iniciales en los precios de las ma-
terias primas, por lo menos en el corto plazo, mientras que la par-
ticipaci´ on de los gastos de consumo del gobierno lo hace negativa y
signiﬁcativamente. Este ´ ultimo resultado, que no es compatible con
el comportamiento pro c´ ıclico de los gastos del gobierno encontra-
dos para otras econom´ ıas en desarrollo,25 podr´ ıa obedecer a que el
gobierno visualiza estos incrementos de ingresos como transitorios y,
por tanto, los utiliza para reforzar las reservas internacionales, o para
cancelar deuda, en lugar de aumentar los gastos de consumo (Tanzi,
1986). Asimismo, las respuestas acumuladas positivas y signiﬁcativas
en los ingresos tributarios y en el producto, y negativa en la partici-
paci´ on de los gastos de consumo del gobierno, se mantienen, por lo
general, al controlar las estimaciones por otras variables macroeco-
n´ omicas, aunque al incluir a las tasas reales de inter´ es como variable
de control, la respuesta positiva y signiﬁcativa en el producto s´ olo se
24 V´ ease, por ejemplo, Trinh, Voss y Dyck (2006) y Cheung y Morin (2007). No
obstante, no deber´ ıa olvidarse el papel jugado por los fondos ﬁnancieros que se han
posicionado en estos productos ante las expectativas de un ciclo largo en los precios
de las materias primas y la liquidez reinante en los mercados internacionales.
25 V´ ease, por ejemplo, Kaminsky, Reinhart y Vegh (2004).200 ESTUDIOS ECON´ OMICOS
veriﬁca en el muy corto plazo (aunque se mantiene siempre el signo
positivo).
Tambi´ en se observa que los choques en los precios de las materias
primas son una importante fuente de variabilidad del PIB real y de los
ingresos tributarios del gobierno (explican alrededor de un 19% de la
varianza del producto y un 27% de la varianza de los ingresos tribu-
tarios, despu´ es de diez trimestres), aunque dichas participaciones se
reducen, en especial en el producto, cuando se controlan las estima-
ciones por otras variables macroecon´ omicas y en particular por las
tasas reales de inter´ es. No obstante, los resultados encontrados en las
estimaciones podr´ ıan estar mayormente inﬂuidos por las condiciones
prevalecientes con posterioridad a la crisis de ﬁnes de 2001 y por el
r´ egimen de ﬂotaci´ on controlada del tipo de cambio, imperante en este
´ ultimo per´ ıodo, que favorecer´ ıa al sector exportador.
De esta forma, la evidencia emp´ ırica encontrada para el caso de
la econom´ ıa argentina sugiere que los choques en los precios interna-
cionales de las materias primas afectan positivamente al crecimiento
del producto y a los ingresos tributarios del gobierno y que represen-
tan, a su vez, una importante fuente de volatilidad de dichas variables,
aunque en mayor medida en el caso de los ingresos tributarios.26
Ello podr´ ıa hacer a la econom´ ıa, en cierta forma, vulnerable a
los choques en los precios de las materias primas (que est´ an fuera del
alcance de las decisiones de pol´ ıtica econ´ omica), por lo que resulta
aconsejable tratar de diversiﬁcar las exportaciones hacia productos
con mayor valor agregado.27
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